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RESUlV.lEN 
El análisis del mercado italiano de deuda pública debe tomar 
como punto de partida la elevada tasa de ahorro de las familias J que 
ha permitido financiar históricamente el déficit público. La demanda 
de titulos públicos de los agentes residentes se ha caracterizado por 
una elevada preferencia por la liquidez y aversión al riesgo de 
interés, lo que ha condicionado el tipo de instrumentos, favoreciendo 
las letras del Tesoro y los bonos a tipo variable. La diversificación 
de la demanda y de los instrumentos utilizados (en especial, el 
aumento del peso de bonos a largo plazo a tipo fijO) ha impulsado las 
medidas adoptadas para canalizar la inversión exterior, que ha fluido 
con intensidad a lo largo de 1993. Sin embargo, el creciente 
protagonismo de agentes financieros no residentes ha provocado un 
grado notable de deslocalización de la negociación y contratación de 
los títulos italianos. En este contexto, en el primer semestre de 1994 
se ha llevado a cabo una amplia y sustancial reforma de los mercados 
secundario y primario. 
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En este trabajo, se desarrollan los aspectos más importantes del 
mercado italiano de deuda pública. El mercado italiano es el tercer mercado 
del mundo por valor del saldo de deuda pública, detrás de Estados Unidos 
y Japón. En el contexto europeo, supera el valor conjunto de la deuda 
pública de Reino Unido y Francia. 
La motivación del estudio radica en que los inversores han exigido 
históricamente una rentabilidad similar a los valores de referencia de los 
mercados espafiol e italiano (de hecho J suelen formar un grupo de bonos 
europeos de "alta rentabilidad") J por 10 que un mejor conocimiento del 
mercado alternativo parece conveniente. Su oportunidad se justifica 
porque, durante el primer semestre de 1994 J se ha producido una amplia 
y sustancial reforma del mercado italiano. 
En el siguiente apartado, se adelanta un breve resumen. En el apartado 
3, se exponen algunos rasgos generales de la econoDÚa italiana, entre los 
que sobresale la elevada tasa de ahorro de las familias. El apartado 4 trata 
de los tipos de instrumentos y de las caracteristicas de su mercado 
primario, en el que destaca, por su singularidad entre los mercados 
desarrollados, la importancia de la deuda a medio y largo plazo a tipo 
variable. El apartado 5 recoge la distribución de la deuda por tenedores. 
En el siguiente apartado, se expone la organización del mercado 
secundario, centrándose en el mercado telemático. En el apartado 7, se 
identifican y, analizan sus principales deficiencias, y, por último, se 
analiza la reforma que se ha llevado a cabo. 
2.  RESUMEN 
El endeudamiento acumulado de la República de Italia es el resultado 
de un desequilibrio presupuestario intenso y persistente en los últimos 25 
años (gráfico 1). A pesar de que el déficit primario ha tendido a disminuir 
desde 1983 hasta valores negativos en los dos últimos años, la carga 
financiera de la deuda ha continuado aumentando su participación en el 
PIB. 
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En ese marco, se ha planteado la posible existencia de problemas de 
sostenibilidad de la deuda y de riesgo de crédito. Sin embargo, la 
evidencia empírica no parece confirmarlos. En este trabajo, se parte de la 
altisima tasa de ahorro de las familias italianas como razón fundamental que 
explica la permanente disponibilidad de fondos por el sector público. A su 
vez, el sistema fiscal incentiva que la materialización del ahorro de las 
familias sea en títulos públicos. El resultado es una demanda amplia y 
estable. 
Es comprensible J por tanto, que la política de oferta y el desarrollo del 
mercado hayan estado condicionados por las características de esta 
demanda. En cuanto a la política de emisiones, ha debido de satisfacer una 
clara preferencia por la liquidez y aversión al riesgo de interés. Esto 
explica que, en la composición por instrumentos de la deuda pública, las 
letras del Tesoro y los bonos indiciados a tipos a corto plazo hayan 
ocupado históricamente la mayor parte de la misma. 
Esta composición de la deuda ha podido implicar un cierto grado de 
incompatibilidad con el régimen cambiario del SME (en presencia de 
desequilibrios fundamentales de la economía italiana) J ya que el 
mantenimiento de altos tipos de interés a corto plazo, requeridos para 
asegurar el cumplimiento de los compromisos cambiarios J se ha transmitido 
con facilidad a la carga financiera de la deuda. 
En esa situación, es comprensible que, a pesar de la amplitud y 
estabilidad de la base del mercado, las autoridades monetarias italianas 
estén tratando, en los últimos años, de atraer la inversión exterior, con 
la doble finalidad de diversificar la demanda y de llevar a cabo una 
sustitución de deuda a corto plazo y a largo plazo a tipo variable, por 
bonos a tipo fijo. 
Este objetivo se ha cumplido en 1993. En años anteriores, sin embargo, 
la inversión exterior no habia fluido como en otros paises europeos. Las 
razones de este retraso parecen explicarse por motivos diversos: 
inestabilidad política, insuficiencias enel funcionamiento del mercado, alto 
riesgo de tipo de cambio y segmentación fiscal. 
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Sin embargo, la compra masiva de titulas públicos italianos por no 
residentes ha originado el fenómeno de la deslocallzación: en 1993, según 
estimaciones recogidas por el Banco de Italla, el volumen de negociación 
del mercado oficial principal (denominado "telemático") fue inferior al 
registrado en el mercado paralelo, over the counter. 
La des localización ha provocado una disminución de la liquidez del 
mercado telemático, 10 que ha generado un circulo vicioso que tiende a 
concentrar la llquidez de los títulos italianos en algún centro financiero 
internacional (concretamente, Londres) y en el que la negociación se 
realiza en el mercado no oficial. Una cierta explicación de lo sucedido 
radica en que las dimensiones del saldo de deuda pública italiana permiten 
unas posibilidades extraordinarias de negocio para los brokers de los 
centros financieros internacionales: cuando la contratación directa entre 
no residentes de titulas italianos ha alcanzado un umbral determinado, se 
produce una oferta de servicios de intermediación muy competitiva, que 
refuerza la deslocallzación. Lo sucedido en el mercado secundario se ha 
unido a la situación del mercado de futuros, en el que la negociación en 
Liffe y en Mif guarda una relación aproximada de 7 a 3. 
En este contexto, las autoridades han implementado un amplio conjunto 
de reformas en el primer semestre de 1994, destinadas a hacer frente tanto 
a las deficiencias iniciales del mercado como a la deslocalización del mismo. 
Entre las medidas adoptadas, cabe destacar la posibilidad de acceso 
directo de los no residentes al mercado telemático, la creación de un 
sub grupo de creadores de mercado -que se debe convertir en el auténtico 
núcleo del mismo-, la reducción de las distorsiones fiscales y la 
concentración de la liquidez en un número reducido de valores. 
3. ASPECTOS FUNDAMENTALES 
3.1. La economía italiana 
Italla forma parte del grupo de los siete paises más industrializados del 
mundo (el llamado G-7). Existe abundante evidencia de que esta posición 
fue alcanzada debido a la rápida transformación y crecimiento de la 
economia italiana en las décadas de los cincuenta y sesenta. mientras oue. 
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durante los años setenta y ochenta, esta econolJÚa, como otras europeas 
entre las que se incluye la española, ha tendido a introducir o consolidar 
algunas rigideces(ll• 
En este contexto. el crecimiento del PIB en los diez últimos afias ha 
estado en linea con la media de los paises de la Unión Europea, pero su 
tasa de inflación ha sido superior (en media del periodo, 8,2% frente a 
5,5%, aproximadamente). 
Entre las fuentes más importantes de las tensiones inflacionistas, se 
encuentra el reducido grado de competencia en el sector servicios y la 
intensidad de la presión de los costes laborales, factores también 
presentes en la economia espanola. En 1990. con un crecimiento del índice 
de precios al consumo del 6,5%, la retribución media de los trabajadores 
dependientes aumentó 10,9% y el crecimiento del coste del trabajo por 
unidad de producto alcanzó eI9,6%. A pesar de esto, la tasa de paro se ha 
mantenido estable y relativamente próxima a la media europea, en torno 
al 11 % en los últimos aftos. 
El aspecto negativo más conocido de la economia italiana está constituido 
por la intensidad del desequilibrio financiero de las administraciones 
públicas: entre 1973 y 1993, el déficit público ha oscilado entre 9% y 14,5% 
respecto del PIB, con una media anual del 11 ,4%. Este desajuste 
financiero ha llevado el endeudamiento acumulado de las Administraciones 
Públicas desde eI51,2% en 1973 hasta el entorno del 116% en 1993. 
No obstante 10 anterior, en los años más recientes, se están 
produciendo algunos cambios positivos de gran importancia. En primer 
lugar, una intensa reducción del crecimiento del coste del trabajo por 
unidad de producto hasta el 1,3% en 1993 (desde el 10% en 1990), mayor 
que en Espafia, donde ha sido del 3,9%. En segundo lugar, un claro 
esfuerzo de control del gasto público, que ha tenido como resultado la 
aparición de un superávit primario en 1992 (1,4% respecto del PIB), por 
(1) Entr • •• ta •• •• obligado c1tar la 1nd1c1ac16n .daral y .1 1neticienta funcionami.nto 
d.l l18C:tor .ervicios, .n •• �1al. del lIIec:tor pl1blico. v6 .... por ej8ll plo, N. Ro .. i Y 
Ci. TOn1010 (1993) tUll'. ec:ono.1c p!!formanC8, 19405-92, Centar tOl: BCClnomic Pol1o;y 
1I .. 8oIrch, Londr4I •• 
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primera vez en la historia reciente de Italia. En tercer lugar, el 
mantenimiento de la política monetaria con un grado de restricción muy 
similar al español (si se atiende a los tipos oficiales de intervención), a 
pesar de que la lira italiana está fuera del mecanismo de cambios del SME, 
desde septiembre de 1992. En consecuencia, y en un contexto de recesión 
económica (con una caída de la demanda interna de 5% en 1993), la 
variación media anual del indice de precios de consumo se ha situado, en 
ese año, en el 4,2%, frente al 4,6% en España y al 3,3% en la Unión 
Europea. 
La combinación de política presupuestaria fuertemente expansiva y 
amplio diferencial de inflación se ha dado en un marco de progresiva 
consolidación de liberalización de los movimientos de mercancías y 
capitales. Esta situación provocó la conocida reacción de la política 
monetaria, consistente en la aplicación de un alto grado de restricción en 
los mercados monetarios para defender el tipo de cambio, lo que colaboró 
a consolidar altos niveles en los tipos de interés a largo plazo. Esto no ha 
evitado, sin embargo, que la lira italiana, en el periodo 1987-1993, se haya 
depreciado un 24,7% (medida por el índice de posición efectiva nominal 
frente a los paises industriales). La depreciación nominal de la lira italiana 
se ha concentrado -como ocurrió con otras monedas débiles del SME- en el 
segundo semestre de 1992 y primer trimestre de 1993, mient�s que, entre 
1987 y junio de 1992, solo se habia depreciado un 2,5%. De esta forma, el 
riesgo de cambio -que posiblemente había sido considerado antes muy 
elevado, a la vista de los desequilibrios fundamentales existentes- se ha 
reducido en el último período, lo que ha favorecido la entrada de flujos de 
capital en el mercado italiano, en especial en el mercado de deuda pública 
a lo largo de 1993. 
3.2 El ahorro de las familias 
Un rasgo macroeconómico fundamental de imprescindible mención 
respecto al mercado italiano de deuda pública es la elevada propensión a 
ahorrar de las familias italianas. En efecto: aunque en los últimos años 
(véase cuadro 2) ha descendido ligeramente como consecuencia del menor 
crecimiento de la renta, el ahorro financiero neto en 1993 alcanzaba el 
12,3% respecto al PIB. Como referencia, se puede citar que, en el caso de 
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las familias españolas, este era del 7,1%. El mantenimiento de esta pauta 
de comportamiento en el tiempo ha generado una riqueza financiera -neta 
de pasivos financieros- equivalente a1136% del valor del PIB en 1992. En 
cambio, en el caso de las familias españolas, aquella solo alcanzaba e158%. 
Para hacer más consistente la comparación y significado de la alta 
propensión a ahorrar de las familias italianas, se puede utilizar la 
información disponible sobre el nivel de endeudamiento de las famillas en 
diversos países europeos. En 1991, este era de 22% respecto at-PIB en 
Italia, frente a 59% en España, 46% en Francia, ó 75% en el Reino Unido. 
Solo las familias alemanas registraban un endeudamiento inferior a las 
italianas, 11%, pero en este caso se excluyen las empresas individuales 
(que en el resto de los paises aparecen bajo el apartado de familias). Si la 
comparación se refiere a la agrupación de familias y empresas no 
financieras, el caso italiano destaca aún más: el endeudamiento acumulado 
por este grupo en 1991 alcanza solo el 81% del PIB, frente a valores 
comprendidos entre 120% y 148% en los otros cuatro países mencionados. 
A la generación de una elevadlsima riquez� financiera neta de pasivos J 
se aiiade la distribución de la misma. En el cuadro 3, se puede observar 
cómo, en 1992, la cartera de titulos negociables de las familias italianas 
representaba la tercera parte de su riqueza, lo que constituye un 
fenómeno único entre los principales paises industriales: en estos, la -
menor- riqueza financiera de las familias materializada en titulos públicos 
oscilaba entre 4% y 18%. 
En consecuencia"en términos de flujos financieros intersector1ales, la 
economia. italiana constituye un caso diferenciado con respecto a las 
econollÚas desarrolladas más importantes, caracterizada por la magnitud 
de la financiación otorgada por las familias a las Administraciones 
Públicas. A pesar de ello, el resultado final de los flujos intersectoriales 
ha sido una cierta dependencia de la economía italiana del ahorro exterior, 
como refleja el déficit de la balanza por cuenta corriente, con una media 
de 1,8% respecto al PIB en el periodo 1990 a 1992. En cualquier caso, esta 
dependencia es menor que la de otros paises en el mismo periodo: en 
concreto, Reino Unido y España, cuyas cifras correspondientes se elevan 
a 2,0% y 3,3%, respectivamente. Incluso en 1993, ha registrado un 
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superávit por cuenta corriente de 0,7%, solo superado, en el grupo de 
países mencionados, por Francia. Por tanto, el alto nivel de ahorro del 
sector privado italiano ha evitado que el desequilibrio financiero del 
sector público se haya traducido en un déficit insostenible de la balanza 
de pagos: por el contrario, la apelación a la financiación externa no ha 
sido superior a la de otros países de su entorno económico. 
En definitiva, de la simple aproximación macroeconómica que se acaba 
de realizar, se puede afirmar, desde la óptica del mercado de deuda 
pública, que, a pesar de la intensidad de los desequilibrios financieros del 
sector público, se han dado condiciones para el mantenimiento de la 
estabilidad y sostenibilidad del mismo. También se puede argumentar que 
la sostenibilldad del déficit en un sector público como el italiano depende, 
fundamentalmente, del comportamiento de otros sectores de la economía y 
que la relación entre el crecimiento de la misma y el coste de la deuda 
puede ser secundaria en ese contexto: en definitiva, que los limites del 
endeudamiento del sector público están, prioritariamente, determinados 
por la capacidad de ahorro del resto de la econoDÚa(2). 
Las consideraciones anteriores, por otra parte, hacen comprensible que 
los inversores en titulos italianos no parezcan haber percibido un riesgo 
de crédito sensiblemente superior al de otros estados europeos soberanos, 
como el espadol, a pesar de las diferencias en su endeudamiento. Esta 
ausencia de prima de riesgo de crédito ha sido confirmada por algunos 
análisis empiricos, como el de Giovannini y PigaP) (1992), que, a pesar 
de utilizar otra línea interpretativa, pueden encontrar una base 
argumental en lo ya expuesto. 
Como se ha mencionado también antes, el amplio flujo de ahorro se 
invierte preferentemente en deuda pública, lo que está incentivado por las 
características del sistema fiscal. En general, el sistema fiscal italiano 
(2) Sil .Itl IlI'Itido, la IeOnoml ita111l11 podda illterpretlr .. apuwllt_tI COllO UII CUO 
di !Cl\!1Val1llC11 ric:ard.1&11.&. su. ellb&rIJO, lu c:.nc:Wrbtieu del da� tUClal p\MIdlIn 
�l1C1lt" 11 f�o IU. III1C.id.ld ctl util1u.:r unca IUPUlltoa � r.trictivo. c� loa 
que I0Il IIIe.ariol en ... lIQdalo 111tu'pre't&t1vo. 
(J) UndwI�ct1119 bi9b illter98t rat •• 011 ltal1art Govarnmant SlIClU'it1 ••• CllIt..IUc fer EcollOlldc: 
Policy RI.-=h. Londru. 
-13 -
define un cierto tratamiento favorable de los titulas públicos, 
especialmente en el caso de las personas fisicas!"'. El punto de partida 
es que, sobre cualquier tipo de rendimiento de la inversión en titulas 
públicos, se aplica una retención de 12,5%. Esto incluye no solo los 
rendimientos explicitas (el cupón), sino también los rendimientos 
implicitos de los instrumentos emitidos a descuento (letras del tesoro), el 
premio de emisión (cuando 10 haya), así como las ganancias de capital 
obtenidas por operaciones en el mercado secundario. La aplicación de la 
retención libera al contribuyente de cualquier otro tipo de obligación 
fiscal. En cambio, los demás tenedores residentes (empresas financieras 
y no financieras) habrán de incluir, en la base imponible de sus 
respectivos impuestos, los rendimientos obtenidos y deducir la retención 
aplicada, como sucede en España. 
Por último, un hecho que debe ser destacado es que en Italia no se ha 
dado el fenómeno de la intermediación bancaria, característico del mercado 
de deuda espaiiol. Esto se debe a diversas razones, como son las 
diferencias existentes entre el tratamiento de las tenencias en firme y 
temporales de titulas públicos en Italia y en Espafta. El rendimiento 
generado por la adquisición temporal de titulas públicos viene sujeto a la 
retención común del 12,5%: esto iguala el tratamiento fiscal de las 
adquisiciones en firme y temporales para los ahorradores italianos J lo que 
se refleja tanto en la menor cartera de titulas públicos en el balance de las 
entidades de crédito como en la solidez de la demanda directa de las 
familias, lo que contrasta con lo ocurrido en España. 
4. INSTRUMENTOS Y MERCADO PRIMARIO 
En el cuadro 4(5), se presenta la distribución del saldo de deuda 
('" s. ha ptodueido Ullf. r«luc:cl6n d. la dln.oraloM. tbcd •• _bt_t. •• Le» titulo. 
pllbl1co ••• taban .unto", lnclu.a de retencl6n, h •• toa .eptl�re de 1986. Las ud.ione. 
r..l1Uc.. entre •• te fecha. y noviembre d. 1987 enuvieroft .ujetaa a Ullf. retencl6n del 
6,25'. JI. partir d. entClrlce., d<¡e l. n�Uva aetllolll. 
{5' Be la •• Yd..laUca. oficialM, .1 Saneo d. ltal1a a� bajo el tItulo Sl-Ul(:: .e 
trate dll! balance eonllCll1d.1r.c1o dll! Saneo d. lt.alia y la OflclDa Italiana de Cubia., que 
•• Ullf. a;.ncla relacloDad.a con el pr�ro, creada con la dnica tillal11Ud. de IIB11Uonar 
y rentabiliur 1 .. r .. erva. de divi .... 
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pÚblica(6) por instrumentos. entre 1970 y 1993. Una primera distinción 
se refiere a deuda externa, endeudamiento acumulado frente al Banco de 
Italia, y frente a otros agentes residentes. 
Como se puede observar, si bien la apelación directa a los mercados 
internacionales ha aumentado en el último periodo, esta se ha situado por 
debajo del 4% del total. salvo en 1993, en que ha experimentado un salto 
hasta el 6, 3% (7) . 
El endeudamiento acumulado frente al Banco de Italia (incluyendo la 
cartera de títulos públicos) se ha ido reduciendo desde la cota del 30% al 
inicio del período hasta el 10% en 1993(8). Destaca el hecho de que la 
financiación del Banco de Italia al Tesoro ha tendido a ser prioritariamente 
indirecta, a través de la cartera de títulos públicos, a medio y largo 
plazo, antes que por la via del recurso, lo que contrasta con 10 sucedido 
en España y coincide con el caso británico. Por esta razón, cabe afirmar 
que la financiación obtenida por el Tesoro italiano del banco central 
resultaba más cara, ya que el recurso, o bien tenia un coste cero para el 
Tesoro, o bien -como en Italia- un coste muy reducido: el 1%. 
En el mercado interno, excluido el Banco de Italia, es conveniente 
distinguir entre deuda negociable y no negociable. A su vez, los pasivos 
no negociables están compuestos por dos conceptos bien distintos: el 
crédito del sistema bancario al sector estatal y los pasivos captados por la 
oficina postal. La primera fuente de financiación es marginal. En cambio, 
(6, LlI lIgrupllci6n de inati tucionea pt1bliclla a b que ae refiere este y el resto de loe 
cuadros es el denQalinado sec:to. estlltal, definido po,¡- al conjunto fo::msdo po¡, al Tes01'O, 
la Caja Poetal, la "Cassa di Cepoaiti e PllIstiti" y empresa.s pt1blieas (ferrocarriles, 
teléfonos,etc.). 
(7) El c�io expe:dlDentado en 1993 puede asociar" ficillDStlte a la fuerte disminuci6n del 
rieago de tipo de cambio, trllS 1« salidll de 111 111:« del l118<:aniHlO de cambios del SME y 
su depreciaci6n. 
(8) La financillci6n del Banco de Itll ill al Teso,¡-o hll estado, hll8ta 1993, constituida por d08 
c,,",p<mentea: el lleeeao 4uto:m.ltiCO del Tesoro al crfidito del Banco y l a  adquill1ei6n de 
tItulos pGblico. d81 lIIiSlDO. Huta 888 ano. el 1' .. Q,ro ped1A a_tar su endeudul1ento 
anulIl COl! el Banco pQ,r un ilIIporte de ha8U el 14\ del g,uto plll8upueatado del Estado. 
Adelllb, el Banco da Italill M llllllltenido históriclIIDIOnta una carte.a de tItuloe pGbl1co8 
lIIIlY lIbultad4; hlUlta 1981, rigiO la illlp08iciOn legal de que el Banco hab!a de adquirir 
autClDáticUl8llta en el mereado prilllllrio todll III deuc\a "no colocadll" en llls lllllidones del 
Te.oro (1« ditarenc1a entre el ohjetivo del Tesoro y las adjudicaciones). 
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la segunda sigue aportando una financiación significativa, próxima al 9%. 
En cuanto a los titulas negociables, destaca la preponderancia histórica 
de los titulas a medio y largo plazo sobre los titulas a corto plazo. A 
continuación, se presentan las caracteristicas más destacadas de los 
mismos. 
4.1 Instrumentos negociables 
Existen 6 tipos de títulos negociables. En algunos de estos titulas, hay 
diversos plazos de emisión; si la distinción incluye el plazo de emisión, el 
número se eleva a 13. Esta variedad de instrumentos ha sido considerada, 
recientemente, como un problema del mercado italiano, antes que una 
virtud. Esto es comprensible porque la negociación en el mercado 
secundario se puede dispersar excesivamente, disminuyendo la liquidez 
de los instrumentos más importantes. En consecuencia, en los últimos años 
se ha tendido a concentrar la financiación a través de cuatro instrumentos 
y a  reducir el número de plazos disponibles por instrumento. 
En el cuadro 5 ,  se puede observar la importancia relativa de cada uno 
de los instrumentos, entre 1989 y el primer trimestre de 1994. Destaca que 
los tres principales instrumentos, en conjunto, han alcanzado una 
participación muy estable en el total de la deuda pública negociable a lo 
largo del período, en torno al 88%. 
La vida media de la deuda (véase gráfico 4) ha seguido una evolución 
en la que se pued�n distinguir con claridad tres períodos en los últimos 
quince años. La vida media aumentó continuamente desde menos de un año 
en 1981 hasta 3 años y 10 meses en 1986. Esto fue el resultado del 
incremento de la vida media de los bonos a tipo variable, CCT, hasta 5 
años y 11 meses. A partir de este afio, la disminución de las emisiones 
netas de CCT acortaron su plazo medio residual y, por consiguiente, el 
del total de la deuda, hasta 2 años y 4 meses en 1990. 
Precisamente, el retroceso en el objetivo de alargamiento de la vida 
media en 105 años centrales de la década anterior puede haber constituido 
una motivación de la reforma del mercado secundario, que se proyectó en 
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esa época y se implementó en mayo de 1988 (como se expondrá en el 
apartado 6) . 
El instrumento negociable más antiguo es la letra del Tesoro (Buoni 
Ordinari del Tesoro, BOT). Surgió en 1975, como consecuencia inmediata 
del extraordinario crecimiento del déficit público primario y en un 
contexto de tasas elevadas de inflación; que dificultaban la emisión de 
instrumentos a medio y largo plazo. En la actualidad, se utilizan tres 
plazos de emisión: 3, 6 y 12 meses. La vida media del saldo de letras del 
Tesoro en marzo de 1994 era de 5 meses y 4 días. La existencia de un saldo 
tan elevado significa que la mera renovación de la deuda a corto plazo 
(algo más de dos veces al año) exige un esfuerzo de emisión considerable. 
Una forma de expresarlo es la siguiente: dado que el stock de letras del 
Tesoro representa en torno al 29% del PIB, ello significa que la renovación 
anual de la deuda a corto plazo alcanza un valor próximo al 60% del 
PIB(9) . 
En 1977 J apareció el instrumento más importante -desde 1983- en la 
financiación de los desequilibrios presupuestarios: los bonos a 7 años con 
tipo de interés variable (Certificati di Credito del Tesoro, CCT). El cupón 
(semianual) viene determinado por el tipo medio ponderado de la subasta 
de letras del Tesoro a 12 meses más 30 puntos básicos. La elevada 
participación de este instrumento en el saldo total constituye un hecho 
excepcional en la gestión de la deuda pública en los paises de la OCDE, 
puesto que en .los pocos casos en los que se utilizan tipos variables o 
flotantes, su importancia relativa es muy reducida. En Italia, en cambio, 
aún suponen la tercera parte de la deuda pública negociable, a pesar de 
los intentos oficiales por favorecer otros títulos. Las dificultades para la 
sustitución de este instrumento se encuentran en las caracteristicas 
tradicionales de la demanda de las familias: fuerte aversión al riesgo de 
'" CaDO ajamplo de lo que sato significa, ss puade recordar que un e1811111nto pnpnte en 1011 
C:_Urios de los analietas del merc:edo y un prop6ei te permanente del Tesoro, en el caso 
espal'lol,ss la neceaidad de s\l8t1tuir las latrae del T<Ieoro por daud,o. a l118dio y largo 
plazo, con el objeto de alargar la vida media de la deuda. Pues bien' dado que la vida 
media de 1_ letras espallola8 no se ha desviado a1gnif1cativlllll8nte de los 6 meeH y que 
el valor máximo del saldo en relación con el PIS fue de 15,n (en dicieJllbre de 1992), 
el importe máximo que el Tesoro se ha viste obligado a renovar anualmlnte en E.palla ba 
sido de un tercio del PIS. 
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tipo de interés y familiaridad con las letras del Tesoro. 
La deuda a medio y largo plazo a tipo fijo (Buoni del Tesoro Poliennali, 
BTP) ha aumentado su peso relativo en el stock de deuda desde el 19% en 
1989 al 30% en marzo de 1994: el incremento se ha concentrado en 1993, año 
en el que las emisiones netas de BTP representaron el 76% de las emisiones 
netas de titulas negociables. Los plazos de emisión son 3, 5, Y 10 años, a 
los que se unió el plazo de 30 años en noviembre de 1993(10). 
Las factores que han impulsado una mayor demanda de BTP han sido 
el funcionamiento del mercado telemático, la entrada masiva de no 
residentes -precisamente en 1993- y la disminución del riesgo de interés 
en el contexto no inflacionista que ha caracterizado a los países miembros 
de la Unión Europea en los últimos años. También el fuerte desarrollo del 
mercado de futuros ha debido desempeñar un papel muy destacado desde 
1991 en los plazos de 5 y 10 años que son los contratos negociados en MIF, 
aunque especialmente en el bono a 10 afias, ya que este contrato se 
negocia también en Liffe (que tiene una cuota de mercado del 70%, 
aproximadamente) . 
Por el lado de la oferta, el Tesoro ha buscado la sustitución de los CCT 
por los BTP por una razón fundamental. La indiciación de los tipos a largo 
plazo sobre los tipos a corto (a 12 meses) ha debido de provocar un efecto 
negativo sobre la carga financiera de la deuda pública: dado que los tipos 
de estos titulas vienen determinados por la rentabilidad de las letras del 
Tesoro a 12 meses, el grado de restricción monetaria a corto plazo 
implementado por el Banco de Italia se transmite fácilmente al cupón de 
estos titulos. Piénsese, por ejemplo, en el período 1989-90, en el que se 
produjo una elevación generalizada de los tipos de intervención de los 
bancos centrales europeos. Pues bien: en ese periodo, con una 
participación de las letras del Tesoro y de los bonos a tipo variable en 
torno al 70% del stock de deuda y con un valor también próximo al 70% del 
PIB, las elevaciones de los tipos de interés en el mercado monetario en un 
punto implicaban un aumento del déficit público próximo a 0,7 puntos 
(10) Saata 19!i12, .. utilizó t.uiDi6n .1 pla&o d. 7 afio., pero .l objetivo d. dmplifkar la 
tipolog1a d. inaer-t.oa llevó &1 or.aoro • eancelar .... emid6n. 
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porcentuales. 
Por tanto, cabe afirmar que la credibilidad antlinflacionista de la 
política monetaria no se traducía en una disminución de la carga 
financiera. En consecuencia, se puede argumentar que, a la luz de la 
experiencia italiana, existe un cierto grado de incompatibilidad entre 
deuda pública a corto plazo -o a largo plazo indiciada a tipos a corto- y 
tipos de intervención del banco central desalineados con los fundamentos 
de la economia: en concreto, con la tasa de inflación. 
El resto de los instrumentos tiene una importancia reducida, en torno 
al 12% del total. De ellos solo tres merecen mención: Certificados del 
Tesoro con Opción (CTO), Certificados del Tesoro denominados en Ecus 
(CTE) y emisiones en el euromercado en divisas. Los CTO se emiten a 6 
años, pero en el tercer año los tenedores pueden ejercer un derecho de 
amortización anticipada. Los CTE se emiten actualmenten solo a 5 años y 
su atractivo principal es la cobertura del riesgo de tipo de cambio de la 
lira. A la vista de lo sucedido en 1993 y los primeros meses de 1994, 
parece que el Tesoro italiano esté siguiendo una política de sustitución de 
los CTO y de potenciación de las emisiones en ecus; ambas medidas son 
comprensibles con la consolidación del alargamiento de la vida media y con 
el menor riesgo de tipo de cambio para el Tesoro desde septiembre de 
1992, respectivamente. 
4.2 Mercado primario de titulos negociables 
La emisión de todos los titulos negociables se realiza mediante subasta. 
Hasta 1988, solo para las letras del Tesoro (en liras y en ecus) se utilizaba 
el sistema de subasta; la deuda pública a medio y largo plazo, en cambio, 
se emitía mediante el sistema de suscripción pública, en el que el Tesoro 
ofertaba un tipo de interés determinado. Este método implicaba que la 
curva de oferta de titulos era perfectamente elástica a ese tipo, con lo que 
la cantidad emitida dependía de la demanda, exclusivamente: por tanto, 
el emisor perdía el control sobre las cantidades, a cambio de fijar 
estrictamente el precio de la emisión. Con el establecimiento del mercado 
telemático en 1988, Se produjo el abandono del método de suscripción 
pública. 
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En la actualidad, en Italia, se utilizan los dos tipos habituales de 
subasta: la subasta con precio uniforme (también denominada "holandesa" 
o de precio marginal) y la subasta con precio múltiple (llamada, a veces, 
"americana" o competitiva). El primer tipo se emplea en las emisiones de 
deuda a medio y largo plazo, y el segundo, en las de corto plazo. A 
continuación, se comentan los elementos más importantes de unas y otras. 
En las subastas de letras del Tesoro y otro titulas a corto plazo, se 
emplea, como se ha sefialado, el método de precio mÚltiple(11). Los 
participantes en la subasta pueden realizar hasta cinco pujas competitivas 
(a diferentes precios) y una no competitiva. Para las pujas competitivas 
no hay limite máximo, pero sí mínimo (200 millones de liras); para las 
solicitudes no competitivas, por el contrario, se establece un límite máximo 
muy elevado, de 2 billones de liras. Las solicitudes no competitivas son 
aceptadas automáticamente, mientras que las competitivas son ordenadas 
por el precio ofrecido. Una vez cerrado el plazo de presentación de 
solicitudes, se establece un "precio de exclusión", con el objeto de 
eliminar las pujas más bajas(12). Cada solicitud aceptada paga el precio 
que haya ofrecido, excepto, lógicamente, en el caso de las no 
competitivas. 
En las subastas de valores a medio y largo plazo, se utiliza el método del 
precio uniforme. El número de pujas se reduce a tres y se obtiene un 
precio de exclusión, de forma similar al de los titulas a corto plazo(13). 
Todas las solicitudes que resulten aceptadas pagan el precio marginal. 
(11) En el c:a.o de l«a letraa dal Te.oro denOlll1nadaa en e=a (B�oni or<1inari del Tuoro in 
Ec:�, BTE), laa aubll8tas gWlrdan l1<¡¡eras diterenciaa con laa dIO l.a letr •• en liraa, la 
IDÚ importante de lu c:wal .. e c:ondete en q\l8 el n(iaero de puj«e C:c:alpeUUV«1I se reduce 
« trea y no a. «<imiten pujaa no c:ompeUUv«s. 
(12) El prec10 de exc:lud6n no ea d1ac:rec:1oMl, dno qlle ae c.lc:ula .utCllDitiC:UI8Ilte « partir 
de las plljaa rul1za(\a.a: correaponde al tipo medio ponder.da de 111 mitad del importe 
tot.l aoUc1t.edo (la d. _)'Ores prec:ios) m.l.s 150 puntea blsic:oa. Elite eistema sust.1 tuya 
a uno anterior. en el que el <¡¡rada de diacrec:ioMlidad era mayor, c:onaistente en el 
«nuncio p(ibl1c:o y p�io de un precio mlniJDc; eate mitodo tue «bandonado porque 
eonaUtu1. una reterenc:i. que potenc:iab« 1« eatrategia eapaeulativa de loa 
particip«ntelil, pues pcdian concentr.r au dGlD«llda en al entorne del precio m1niJDc 
&lIunc:1.dc. 
(13) La dnica d1tllrClc1a ea q¡¡e a. aWll&ll 200 puntoa bb1c:oa en lugu de 150. 
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En cuanto al calendario de convocatorias, hasta finales de 1993 no 
existía. Sin embargo, en 1994, el Tesoro ha introducido un cambio 
importante: se fija un calendario anual de las emisiones de titulos públicos 
a medio y largo plazo, en el que constan las fechas de presentación de 
solicitudes, de liquidación y de comunicación al mercado de los resultados. 
Además, cada tres meses. se especifican las cantidades minimas que el 
Tesoro emitirá de cada uno de los titulas (BTP y CCT. exclusivamente en 
el primer trimestre de 1994) y de las caracteristicas de las 
referencias(14). Las emisiones constan, como máximo, de seis tramos (o 
reaperturas) y se realizan dos subastas cada mes; por tanto, en 
principio, cada tres meses se lanza una nueva emisión . Para las letras del 
Tesoro, en cambio, continúa sin haber un calendario oficial, aunque en 
la práctica se efectúan dos emisiones mensuales, en la mitad Y al final del 
mes, para cada uno de los tres plazos. 
Así, pues, en cada mes tiene lugar un elevado número de 
subastas(15), que constituye una característica destacada del mercado 
primario italiano. Esto conlleva una elevada complejidad en la gestión de 
la deuda pública, a pesar de lo cual hasta 1994 no se comenzó a 
automatizar la presentación de solicitudes: hasta principios de este afio, 
la comunicación de las peticiones para todas las subastas se hacía 
fisicamente, mediante entrega de sobre sellado, en el Banco de Italia en 
Roma, por los participantes o por persona física o juridica delegada por 
los mismos. Desde el inicio de 1994, se está promoviendo un sistema 
electrónico. 
Los participantes en todas las subastas son las entidades de crédito y 
las sociedades de valores. A las subastas de letras del Tesoro pueden 
acudir también las agencias de valores. El Banco de Italia, desde enero de 
1994, solo puede acudir por cuenta de terceros. Los participantes no 
(U) Bato blpl1_ un oaaprc:.bo para al orto.oro qu. p� obligarla a aceptar, el dt_clan_ 
da -.r_cSo aclvc .. a, prwcla. aUpN'lonoa a 1_ qu. canaldara aeeptabl.a • •  0 m.tant., 1_ 
"cantidad .. atn1lDou" anuneiad..a aOD IW)' intclorea a laa nllC_14ad .. 4. em1,.U." por lo 
que .1 aobrec::oate potencial aa ralativ..-nttl poco importanttl. In dlt1M lnatanc:1a., ... ta 
camb10 dabao relaclonarae con la eliminac1&! dal rllCu.r1tO al aalleo d. Italia. 
(15) " lo IMnclO11ado antar10t:menta hay que aJ1adir que, en .1 caao 4.1 BTP, •• mantlenen 
ablu'tO •• 1lnult.lneamaDte cuatro pu-w.: por ajlllllplo, .n al primer tra.atre 4e 1994, 
a. em1 t1an BTl' a trav6, � cuatro em1a1an .. 41t'arllllta •• Por tallto, .1 n�o 4 •• ubaata. 
corre.pon4lentea • loa tre. titulo. ... iIIportantea d. em1ai&! regular mantenid..a 
.anau.allMntll •• eleva a 16 (6 d. letra., 15 da 8'l"P y 2 d. CC'l'). 
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tienen ningún tipo de compromiso sobre la demanda que realicen(16) .  
Sin embargo, a partir de julio de 1994, un reducido grupo de los mismos 
(los creadores de mercado especialistas) habrá de obtener una proporción 
media de las emisiones, como se expondrá en el último apartado. 
La. liquidación de las operaciones se realiza entre los dos y los cinco 
cUas siguientes al de la subasta. En el caso de la deuda a largo plazo, se 
utilizan solo dos d.fas, mientras que, en el de las letras del Tesoro J se 
emplean cinco. Los cargos y abonos de valores y efectivo se realizan en 
las cuentas de los participantes en el Banco de Italia: Cuenta Centralizada 
de Efectivo y Depósito Centralizado de Valores. Todos los instrumentos 
mencionados en lo que precede se imprimen físicamente, aunque , por lo 
general, se mantienen en el Depósito Centralizado de Valores y se 
transmiten mediante anotaciones en cuenta. 
Por último, cabe destacar otros dos aspectos del mercado primario. El 
primero es el elevado importe unitario nominal de los títulos: todos los 
titulas denominados en liras exigen una adjudicación m1nima de 5 millones. 
El segundo constituye una característica bastante singular del mercado 
primario italiano: el Tesoro paga una comisión a los participantes en las 
subastas de titulas a medio y largo plazo , entre 0,35% del importe nominal 
adjudicado para los bonos a tres años y 0,6% para el resto. 
4.3 Coordinación entre Tesoro y Banco de Italia 
La coordinación y división de competencias entre ambas instituciones es 
parecida a la existente en España . El Tesoro tiene la responsabilidad 
última de la gestión de la deuda pública, decidiendo sobre la composición 
de los instrumentos y sobre los procedimientos de emisión; en este 
sentido J el Banco de I� actúa como mero agente del Tesoro. El marco 
legal en el que se mueve la polltica de emisión es definido por el mandato 
anual del Parlamento (Ley Financiera) ,  en el que se establecen limites 
máximos para las emisiones netas de titulas en los mercados interno y 
externo; también se fija un limite máximo para la emisión neta de deuda a 
medio y largo plazo. El resto de la poUtica de emisión queda abierta, para 
{16) Excepto en el e .. o de 1.. let:z".. del T .. oro, .n el que, d .. 4e 15184, 23 de loe 
principal .. plrtlc:1pantell en el MrcaoSo ...ntien.n un campromho illtonllll eQll el B&IIca 
de It.lia, por el que, .n e"" aubaat., aueeriben un 1.lDpo;rt.e 4cor'!l.. COD IIU cuot. de 
llllU:ca<:lo. Sllo a1gnit'1ca, en la prActica, que en torno al 60\ d. la amiai6r¡ .aU 
• .agurado por .ate acuerdo. Sn el caao de ql1ll loe bancoa illlPllcado . ..  dquier4ll uD. 
porcentaje _yo:c qua el cOllpr..aUdo, .1 B&llCO d. It.IIlla otorga WI4 linea de 
t1.n&IIClaci6Z1 eapeci.l por UIpo.rte equiv&).enta a 1 .. diterecl ... 
-22 -
ser definida por el propio Tesoro, mientras que el Banco de Italia actúa 
como consejero(17) .  
En cambio , en la regulación del mercado secundario, las competencias 
están compartidas por el Banco de Italia, el Tesoro y, marginalmente, el 
equivalente a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (denominada 
CONSOB ) .  
4.4 Instrumentos no negociables: Pasivos de la Caja Postal 
La Caja Postal forma parte del sector estatal y, en consecuencia, sus 
pasivos se incluyen dentro de la deuda del sector público . Su finalidad no 
es tanto la de que una institución pública ofrezca unos servicios bancarios 
alternativos a los de la banca comercial y cajas de ahorros , sino la de 
establecer una vía permanente de financiación del déficit público. En este 
sentido, el ahorro captado constituye el instrumento de financiación más 
antiguo, remontándose a principios de este siglo . Para ello, la Caja Postal 
italiana dispone de una extensísima red de oficinas , parte de las cuales 
llega a núcleos de población adonde no lo hacen las sucursales del sistema 
bancario. 
Históricamente, la captación de ahorro por la Caja Postal ha constituido 
una vía de financiación de primera importancia: en los primeros años 
setenta, los pasivos postales representaban en torno al 25% de la deuda 
acumulada del sector estatal j como cabría esperar, a partir de entonces 
esta participación fue perdiendo relevancia hasta alcanzar el a ,  7% en 1993 . 
Las razones que explican la disminución del peso de estos instrumentos no 
negociables incluyen la creciente cobertura por el sistema bancario de 
todo el territorio nacional y la escasa oferta de servicios bancarios 
ofrecida por la Caja Postal. (18) .  Si bien esto es comprensible, dado que 
la única finalidad de la Caja es la captación de ahorro popular J esta 
constituye también su debilidad mayor .  En definitiva, la pérdida de 
atractivo de esta forma de materialización del ahorro frente a otros 
instrumentos públicos o privados ha hecho descender la importancia de 
esta fuente de financiación. En cualquier caso, en los últimos cinco aftas, 
ha satisfecho en torno al 9% de las necesidades de financiación anuales del 
(17) Bn 1992, el Tuero constituyó un ¡rupo especial de aHlOres, procedent .. del IIIl1Ddo 
ao.d6lll:100, que se ha hecho asta.nte notorio, dllllominildo o!lcIalllllulte e_lt' de Experto •• 
( 18) Cc.o ej.-p10, se puede se/lalu q_, huta. lIIuy rec1ene-t.e, no .e habla Incorporaóo el 
cajero autcaltlco en 1. red de oUclMOs poe¡t.s1 •• • 
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sector estatal italiano. 
Al inicio de 1994, la Caja Postal ofrecia diversos tipos de productos, 
entre los que cabe distinguir entre depósitos y bonos no negociables .  Los 
depósitos son de tres tipos: a la vista, a plazo y especlales(19). Los 
depósitos especiales solo pueden ser constituidos por personas físicas 
italianas con residencia en el extranjero, y la retribución es la más alta: 
del lO% frente al 8% de los depósitos a la vista. Los depósitos a plazo, o 
depósitos vinculados, tienen una tasa de rentabilidad creciente con el 
plazo: hasta el tercer afta. el 7,5%, y, desde este al sexto año, el 9,5%. Se 
trata de tipos atractivos: el tipo medio de los depósitos de las entidades 
de crédito en enero de 1994 era del 5 . 3%, Y el tipo máximo, del 7.6%. Los 
certificados de depósito a 12 meses del sistema bancario tenían, por otra 
parte, una rentabilidad media del 7,1%. Por tanto, se trata de tipos muy 
competitivos ,  10 que explica que los depósitos postales (excluidos los 
depósitos a la vista) mantengan una proporción elevada (cerca del 25%) , 
en relación con el total de los depósitos de las familias. 
Los bonos no negociables emitidos por la Caja Postal son de dos tipos. 
El primero de ellos (denominado buoni postali fruttiferi ordinari) tiene una 
gran variedad de plazos y valores unitarios. con el objeto de adaptarse a 
una demanda procedente de las familias lo más amplia posible. Los valores 
unitarios van desde un minimo de 50.000 a 5 millones de liras , y los plazos 
oscilan entre un minimo de cinco años y un máximo de veinte . La 
rentabilidad ofrecida es creciente con el plazo: durante los cinco primeros 
afias, rinden el 8%, y, durante los últimos cinco (entre el 162 y el 202 
afio ) ,  ofrecen el 12%. Ni en el caso de los depósitos ni en el de este tipo de 
bonos existe penalización por disposición anticipada del capital: por el 
contrario, la estabilidad de la financiación se busca mediante una polltica 
positiva de incentivos, consistente en el aumento de la rentabilidad con el 
plazo . 
El segundo tipo de bonos (llamados buoni postali fruttiferi a termine) 
implica un mayor compromiso para el suscriptor. La inversión se realiza, 
en principio, para uno de los dos plazos posibles: siete u once años, con 
rentabilidades de 9,4\ y 9,6%, respectivamente. También en este 
instrumento el ahorrador puede rescatar su capital en cualquier momento . 
Pero, en este caso, el rendimiento para cada plazo vencido será el 
(1') s. uau, r_s-ct1v_w, �; l1bntti .er1. ordinaria, Ubntt1 vincolati y 1ibratti 
•• r1 • •  1a1., 1ta11an1 al1'a.taro. ---
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correspondiente al de los bonos anteriores (ordinari ) ,  disminuido en 50 
puntos básicos : esto implica una pérdida de rentabilidad respecto de la 
inicialmente esperada, de 190 y 113 puntos básicos durante los primeros 
siete y los cuatro últimos años, respectivamente. 
5 .  DISTRIBUCIÓN POR TENEDORES DE LA DEUDA PÚBLICA 
NEGOCIABLE 
La información disponible sobre la distribución de la deuda por 
tenedores es limitada . Las estadísticas oficiales mensuales sobre la 
distribución de los títulos públicos agregan dos grupos de agentes con 
comportamientos completamente distintos: empresas no financieras y 
familias (sector privado, en los cuadros) y no residentes. En cambio , 
existe información sobre las variaciones del saldo mantenido, en la que se 
distingue entre sector privado y no residentes, pero, en este caso, los 
datos son anuales. Por esta razón, en lo que sigue se combinan los dos 
tipos de información. 
En el cuadro 7, se presenta la distribución del saldo total de deuda 
pública negociable y de los instrumentos que lo componen entre grupos de 
agentes . Es importante aclarar que los datos no están afectados por las 
adquisiciones o cesiones temporales. 
En cuanto a las tenencias totales de deuda, destaca la agregación sector 
privado y no residentes, con el 65%. A continuación, aparece el sistema 
bancario, con una participación próxima al 20%, y,  en tercer lugar, el 
Banco de Italia. Destaca la escasa participación de las instituciones 
financieras no bancarias y ,  en particular, de los fondos de inversión 
colectiva (al menos, desde la experiencia española) . Por otra parte , en el 
período para el que se dispone de información -1990 a 1993-, resulta 
característica la estabilidad de las participaciones relativas de los grupos. 
Solo cabe mencionar la disminución del sector privado y no residentes, en 
1991 y 1992, que ha llevado su cuota desde el 71% en 1990, hasta el 
mencionado 65%. Esta caída de seis puntos ha sido compensada por una 
expansión más intensa de la cartera del sistema bancario (unos cuatro 
puntos) y de las compafiias de seguros y de los fondos de inversión (un 
punto por cada grupo) . 
Por 10 que se refiere al sistema bancario, el aumento de su cartera en 
1991 y 1992 se concentra en bonos a medio y largo plazo a tipo fijo, BTP, 
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lo que puede interpretarse, en parte, como una consecuencia de las 
expectativas bajistas de tipos de interés que imperaron en la mayor parte 
del periodo. En cualquier caso, la demanda de titulas públicos por el 
sistema bancario tiene un componente estructural importante: el alto nivel 
del coeficiente de caja (14%. en media de los pasivos computables) y la 
consolidación de las operaciones de mercado abierto para la regulación de 
la liquidez durante ese periodo . En estas condiciones ,  habrIa que esperar 
que la colateralización del elevado crédito al sistema bancario (que debe 
resultar del nivel del coeficiente) exija a las entidades el mantenimiento de 
una amplia cartera de titulas públicos . 
Desagregando por instrumentos, se puede observar cómo el saldo de 
letras del Tesoro se concentra en la cartera del agregado sector privado 
y no residentes (en realidad, en la correspondiente a las familias y las 
empresas) y, en mucha menor medida, en la del sistema bancariO(20J • 
Este grupo, precisamente, es el que mantiene una composición más 
homogénea por instrumentos, lo que posiblemente sea consecuencia tanto 
de la admisión generalizada de los titulas públicos por el Banco de Italia 
en sus operaciones de intervención, como de la necesidad que los 
intermediarios bancarios tienen de disponer de todo tipo de papel para 
ofrecer contrapartida a sus clientes . 
Otra perspectiva para analizar la distribución de la deuda por 
tenedores es la de atender a la composición de la cartera de los mismos J lo 
que puede interpretarse como la manifestación de sus preferencias(21) . 
En el cuadro 8 J se presentan los resultados para 1993. 
El Banco de Italia se caracteriza porque dos tercios de su cartera 
corresponden a bonos a medio y largo plazo a tipo fijo, lo que puede ser 
utilizado para confirmar el objetivo de las autoridades de favorecer este 
instrumento de financiación frente al resto . 
En cuanto a los cuatro grupos de agentes financieros que aparecen en 
(20) 
(U) 
ro. PN"tlc:ipjlclOa dal. d,� bIuIc:o.r1o .n '1 &al.do d, let:.r., del �oro ell 1993, dal. 
19,2\, .e anor..�U du, puea doo 1990 " 1992 0..::116 enu. el al¡ y el 1010. aato 1:118 
CODaa<:Uencia de unaa adquiddOl188 net..u de 32 ••• 0 _, cWlN10 la �dÓIII neta fue d. 
6."9 I11III en 1993. 
No obetanU, aa n--.arlo tener preMnte que 1" cgapodci6n de la cutera aatt a1:eetad&, 
16¡1c:_U, por le politic. d' .-1ai6a del �oro. ice ello, COII el objeto de re1:ceur 
.1 anAlia1e d. 1.. pre1:er.nc:1aa. _ ecopara l. calpOaid6n d. 1. cuteJ;a con la 
c1iatr1bw::l6n por 1natrlDentos del .. lelo d. deuda ptill 1ca. 
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el cuadro, sobresale un elemento común: con la excepción de los fondos de 
pensiones en 1993, todos prefieren los bonos a tipo variable, CCT, al 
resto de los instrumentos .  En los años anteriores (1990 a 1992), esa 
preferencia era aún más intensa, pues la participación de los CCT en la 
cartera de titulas públicos de todos estos agentes oscilaba entre el 50% y 
el 78%. En la medida en que la demanda de CCT está motivada 
prioritariamente por la aversión al riesgo de tipo de interés, este 
fenómeno ilustra con claridad que este ha sido un factor determinante en 
el comportamiento del sector financiero italiano frente a su propio mercado 
de deuda pública. 
Por lo que se refiere a la agregación del sector privado y los no 
residentes, no es posible inferir ningún tipo de conclusión sobre sus 
preferencias. porque los grupos de agentes incluidos son demasiado 
heterogéneos. Sin embargo, como se ha señalado al inicio de este 
apartado. se dispone de información de flujos anuales que distingue entre 
sector privado y no residentes: dada la importancia decisiva de estas dos 
agrupaciones ,  a continuación se pasa a comentar esta fuente. 
En primer lugar, en el cuadro 9 se presenta la aportación relativa de los 
distintos grupos de agentes a las necesidades financieras anuales del 
sector público italiano . Como comportamiento tendencial, solo cabe 
mencionar la disminución de la participación del sector privado en ese 
período, hasta una cifra sorprendentemente baja en 1993. Solo 
parcialmente, .este fenómeno se explica por el comportamiento de los 
fondos de inversión colectiva, que aportaron el 11%, lo que puede indicar 
el inicio de una cierta sustitución de la demanda directa de las familias . 
Otro elemento destacado consiste en la cambiante posición de los no 
residentes y, en cualquier caso, su entrada masiva en el mercado itallano 
en 1993, en el que adquirieron el 38,5% de las emisiones netas de ese 
añ0(22 ) .  Por otra parte, el incremento del saldo de no residentes se 
concentró, en un 86%, en bonos a medio y largo plazo a tipo fijo, 
BTP(23) .  La agresividad mostrada por los inversores internacionales en 
1993 contrasta con su participación relativamente poco importante en años 
(22) Esto oquivfJ.a a unos 6,4 billones do pelletas. 
(23) La concontraciÓII da la demanda de no rasidanUls en BTP en 1993 c:ontinda la pauta d. lo 
ocurrido on 1991 y 1993 (madia dol 80'), por lo que as posible aUrmu qll.8 la 
c:ampoaici6n dol saldo en poder do no residentes está c:arac:ter1:ada por un peso '1=llu 
de lo. B1'P. 
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anteriores, en relación con el caso español. Esto puede apoyar la 
interpretación de que las consideraciones de riesgo de tipo de cambio 
tuvieron un efecto negativo mayor en el caso italiano que en el español: 
aparentemente, no existen otros factores explicativos competitivos del 
anterior, salvo el de algunas mejoras en los fundamentos, que resten 
validez a este argumento. Según estimaciones procedentes del mercado, 
a finales de 1993, la participación de los no residentes (sin incluir 
simultáneas) en el saldo total de deuda a medio y largo plazo alcanzaba el 
11%: en cualquier caso , lejos aún del 29%, dato correspondiente al mercado 
espadol. 
La composición por títulos de los incrementos anuales de cartera del 
sector privado se ha caracterizado por la falta de un patrón de 
comportamiento en el período que va de 1990 a 1993. Este fenómeno podría 
estar explicado , en parte, por los efectos inducidos de la política de oferta 
(disminución de letras del Tesoro y CCT) y por la fuerte volatilidad de la 
curva de rendimientos por plazo en ese período, que han podido provocar 
reajustes intensos de la cartera de estos agentes. 
En definitiva, parece posible afirmar que, debido a la mayor 
participación de no residentes y al desarrollo del mercado financiero 
italiano -con una importancia creciente de los fondos de inversión y de los 
fondos de pensiones- ,  los condicionamientos que la demanda directa de las 
familias italianas ejerció en la década de los ochenta se ha ido erosionando 
en el período más reciente. 
6. ORGANIZACiÓN DEL MERCADO SECUNDARIO 
El mercado secundario de títulos públicos consta, en realidad , de tres 
submercados: dos de ellos son oficiales -el mercado telemático y el 
mercado bursátil-, y un mercado no oficial que en 1993 ha llegado a 
convertirse en el mercado con mayor volumen de negocio . 
6. I El mercado bursátil 
El mercado bursátil es el mercado oficial más antiguo y el menos 
relevante por importe de las transacciones. La negociación tiene lugar en 
las siete bolsas italianas J siendo la bolsa de Milán la que concentra la 
mayor parte de las operaciones . Desde la entrada en funcionamiento del 
mercado telemático J ha tendido a reducirse la participación del mercado 
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bursátil en el total de negociación. En el cuadro 10, se presentan los datos 
referentes a la bolsa de Milán: la negociación ha pasado de significar un 
8% del importe de las transacciones en el mercado telemático en 1990 a un 
2,5% el afio siguiente(24) . En este mercado, las transacciones se realizan 
exclusivamente a través de brokers, que solo pueden actuar por cuenta 
de terceros. Se negocia toda la deuda a medio y largo plazo, excluyéndose 
las letras del Tesoro. 
6.2 El mercado telemático 
El 16 de mayo de 1988, comenzó a funcionar el mercado telemático 
(Mercato Telematico dei Titoli di Stato, MTS) . Se trata de un mercado 
oficial, mayorista, cerrado y descentralizado, donde los miembros tienen 
acceso exclusivo a una red informática. En este mercado se negocian los 
instrumentos más importantes(25), aunque la liquidez se concentra en 
uno de ellos : en los bonos a medio y largo plazo a tipo fijo, BTP. 
En el cuadro 10, se puede observar el conjunto de los instrumentos 
negociados en el mercado telemático y la evolución de sus intercambios 
desde 1990. El resultado más sobresaliente es la progresiva concentración 
de las transacciones en los BTP: su participación en el total de 
intercambios ha pasado de representar el 33% en 1990 al 15% en 1993 (año 
este último en el que la participación de los BTP en el saldo total de titulas 
negociables era del 28%). Ello ha sido el resultado de que su volumen de 
negocio se ha multiplicado por 10 entre 1990 y 1993, mientras que la 
evolución de los intercambios del resto de los instrumentos ha sido muy 
pobre. 
Existen varios tipos de miembros del mercado, con criterios de 
clasificación similares a los aplicados en España: con capacidad para 
negociar en nombre propio y de terceros J en nombre de terceros 
exclusivamente, o solo en nombre propio . La diferenciación más relevante ,  
sin embargo, es entre creadores d e  mercado y resto d e  miembros(26) . 
Pueden acceder a la condición genérica de miembros del mercado un amplio 
(25) ge treUl de todoe le. t!tuloe negociablea d..,OIIiude. en 1in •• ie.lien ••• En loe 
pri_=. elloa ae incluyeron t.IImbi4n loe Cartitieedoa del Tesoro denOllinado. en 8C\I., 
pero le. pobre. reau.lUldo. obtenide. condujeron a .u exc:luai6n en li!ill. 
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conjunto de instituciones financieras, entre las que se incluyen las 
agencias de valores y los fondos de inversión o de pensiones . Sin 
embargo , el status de creador de mercado está reservado a las entidades 
bancarias y a las sociedades de valores(27) . 
Uno de los rasgos diferenciadores de la organización del mercado 
italiano consiste en la ausencia de brokers ciegos(21) . Por lo tanto, no 
se produce la distinción existente en otros mercados -como el espafiol y el 
británico- entre dos segmentos o áreas . Tampoco existen otro tipo de 
brokers . Esto simplifica, por tanto , la organización y regulación del 
mercado . En este contexto , la figura de los creadores adquiere una mayor 
relevancia, puesto que el núcleo del mercado lo forman estrictamente 
ellos. 
Los creadores de mercado -39 en la actualidad- constituyen, en efecto , 
el centro del mercado, puesto que , en todas las operaciones realizadas en 
el mercado telemático, una de las contrapartidas debe ser un creador. 
Esto queda asegurado, pprque la introducción de cotizaciones en la 
pantalla está reservada exclusivamente a los creadores . El resto de 
miembros del mercado (denominados operadores) solo puede observar las 
cotizaciones y agredirlas, en su caso. Junto a las cotizaciones y la 
información precisa de la referencia, en pantalla aparece también la 
identificación del creador. 
El principal atractivo de la condición de creador reside en su relación 
privilegiada con el Banco de Italia, tanto por la canalización de las 
operaciones de mercado abierto a través de los mismos , como porque son 
sus interlocutores directos (29) .  Una ventaja singular de los creadores 
de mercado italianos está constituida por la posibilidad de acudir al Banco 
de Italia para la obtención de valores y, sobre todo, de liquidez en 






8010 .,.i.te "*"Clldo ciego en 81 .-rca40 d. tuturos, KlF, que eaa.nl:6 a tunc:ionar tUl 
.epti-=bre de 1992. 
:La re1evlUlc:ia del 9r\1po da c:reador .. de Jll8teado .e extiende .1 =erc:ado de tuturo., en 
el que ". el propietario de la ClaIara de campellla<;:i6n. 
LOII creadore. puaoden obtenar liquidez huta 7 di,u por un importa limitado, en una 
operaci6n eS5*=1&l, • un tipo ivual a 1. �IR de loa valor .. ent.regacSos, por lo que .1 
eosta para el el'8f.dor e. nulo. 
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Entre las obligaciones más importantes, se encuentran las siguientes: 
disponibilidad de unos recursos propios, al menos, de 50 mm de lirasj la 
realización de operaciones en el mercado secundario por valor mínimo de 
10 billones de lirasj la cotización continua y en firme de un número mínimo 
(cinco) de referencias -escogidas por el creador, de una lista de veinte 
valores - ;  importe mínimo de 5 m. m. de liras de las posiciones de oferta y 
demanda; y comunicación diaria al Banco de Italia y a la Comisión del 
Mercado de Valores sobre las operaciones efectuadas en la jornada. 
El grado de cumplimiento de las obligaciones respectivas por los 
miembros del mercado y, por lo tanto, la revisión de la categorla se realiza 
anualmente . 
La gestión y coordinación de todas las cuestiones de carácter técnico y 
organizativo son competencia de un Comité de Gestión. Este organismo 
tiene plenos poderes para la resolución de incidencias, as! como para la 
modificación de aspectos relacionados con el funcionamiento del mercado 
o con la infraestructura utilizada. Entre sus competencias, se incluye la 
propuesta al Tesoro y Banco de Italia sobre la designación de los miembros 
del mercado (o la revocación de su condición) y la designación de la lista 
de referencias negociadas de entre las que los creadores habrán de elegir 
un número mínimo . El Comité desempeña la misma función en el mercado de 
futuros y en el recién creado mercado de opciones . 
Este Comité de Gestión tiene un carácter privado y está compuesto, 
fundamentalmente, por un representante de la Asociación Bancaria 
Italiana (a q�en corresponde el cargo de presidente) y un representante 
de cada uno de los creadores de mercado. A las reuniones del Comité 
pueden asistir representantes del Tesoro, del Banco de Italia y de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores. El órgano superior al Comité es 
la Asamblea de miembros del mercado, que lo designa y que propone al 
Tesoro las modificaciones que estime convenientes sobre la regulación del 
mercado. Por tanto, el Tesoro es la institución que decide en última 
instancia sobre los aspectos fundamentales del mercado. 
La infraestructura del mercado (la red informática) es provista -bajo 
la supervisión del Comité- por la Societá Interbancaria di Automazione que 
es también la empresa que creó y mantiene la infraestructura del mercado 
interbancario de depósitos. El sistema resulta aparentemente muy eficiente 
y los operadores destacan como ejemplo la existencia de una página con los 
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mejores precios de oferta y demanda para cada uno de los titulas 
cotizados, que van siendo renovados continuamente, 10 que otorga una 
gran agilidad a las operaciones. Las cotizaciones aparecen también, con 
unos minutos de retraso, en páginas reservadas de Reuters , Telerate, 
Bloomberg y Telekurs . Esta infraestructura y sus procedinúentos acogen 
también el mercado de futuros y el de opciones . 
7. OPERATIVA EN EL MERCADO SECUNDARIO: MERCADO 
TELEMÁTICO Y MERCADO "OVER THE COUNTER" 
En el mercado telemático, solo se pueden realizar operaciones al 
contado, que tengan por objeto titulas del Estado o que cuenten con la 
garantía del Estado. Se excluye, por tanto, cualquier otro tipo de valores 
públicos o privados. Además , como se ha indicado anteriormente ,  no todos 
los valores tienen cabida en el mercado telemático, sino solo una selección 
de los mismos, realizada por el Comité de Gestión. Por último, las 
operaciones deben tener un importe minimo de 5 mm de liras (o de 500.000 
ecus, en los titulas asl denominados) .  
En el gráfico 5 ,  se representa la evoluci6n de la liquidez en el mercado 
telemático por instrumentos. Resulta evidente que la liquidezPl) se ha 
concentrado en un único instrumento, el BTP. Mientras que la liquidez de 
estos titulas ha pasado de un valor del 77' en 1990 a1 417% en 1992, la de 
las letras del Tesoro ha permanecido a niveles próximos al 6%, y la de los 
bonos a tipo variable, CCT, alcanzó un máximo del 93% en 1991. 
El crecimiento más importante de la liquidez se produjo en 1991, con un 
incremento extraordinario del valor del indicador utilizado: se multiplicó 
por 3 , 6 .  Este cambio 'debe ser explicado, en parte , porque, en ese afta , 
tanto Litfe en Londres, como Matiff en París, lanzaron un contrato de 
futuros sobre bonos italianos a 10 años, que en el caso de Liffe ha 
obtenido un gran resultado . En cambio, en 1993, la liquidez del BTP se 
redujo considerablemente, hasta el 372%. Este fenómeno es consecuencia 
de los problemas que el mercado telemático ha experimentado en el último 
período, y reviste Una extraordinaria importancia, como posteriormente 
se analiza. 
Para las transacciones que reúnan las caracteristicas comentadas (de 
(11 J La liquidez l. ha calculado .n relación con .1 laido a fin de periodo y no con el .. 1110 
-'.10, cc.o au.l. hacu .. ,2 po. d1.ponib1l1d.1d de 11 1nfc.rJlllc16n. 
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contado, sobre los títulos asignados por el Comité de Gestión, y que 
tengan importes iguales o superiores a 5 mm de liras} ,  se pretende que el 
mercado telemático tenga un carácter de exclusividad, por lo que los 
miembros del mercado se comprometen a no realizar tales operaciones fuera 
de la red. 
Por lo tanto, en el mercado telemático no tienen cabida las operaciones 
a plazo ni las operaciones dobles . Las operaciones a plazo (denominadas 
a termine) son aquellas entre cuyas fechas de operación y de liquidación 
median más de tres dias . Todo este tipo de operaciones se realiza, por 
tanto, en el mercado over the counter (en adelante ,  OTC) ,  mercado 
paralelo al telemático, vía comunicación telefónica. 
Existe un único tipo de operación doble, denominada pronti contro 
termine que es idéntica a la simultánea espaiiola: se trata de una operación 
sell/buy back, sin posibilidad de ajuste por variaciones del precio del 
colateral. Por tanto, la operación doble italiana consiste en la realización 
de dos operaciones simples en sentido contrario, contratadas al mismo 
tiempo, con la misma contrapartida y con la misma referencia técnica como 
colateral. El Banco de Italia realiza el grueso de sus operaciones de 
regulación de la liquidez mediante este tipo de operaciones, por lo que, 
con anterioridad a � entrada masiva de no residentes en el mercado de 
deuda italiano, eran utilizadas habitualmente . En cualquier caso, el 
protagonismo reciente de estos agentes las ha potenciado . Se estima que, 
a finales de 1993, los no residentes mantenían un 9,3% del saldo de deuda 
a medio y largo plazo cedida mediante operaciones pronti contro termine. 
Un rasgo importante de la operativa en el mercado secundario es la 
existencia de un impuesto especial sobre el importe efectivo de la 
transacción (denominado imposta di bollo) , para todo tipo de operaciones .  
El impuesto consiste en el pago d e  9 y 4,5 liras por cada cien mil de 
importe efectivo en operaciones simples y dobles, respectivamente. En 
consecuencia, el coste fiscal de una operación habitual de 5 mm de liras e'i 
de 450.000 liras . Por tanto, se trata de un coste adicional que puede 
revestir importancia y que puede dificultar la operativa(J2) . 
(l2) 1 1  coste et'.cUvo lI e  r""ue. porque _hte UD coete t'bcal 1lÚ:1JDo d. 1 , 8  llillonea y .a 
poa1.b1e que loa participollnt .. , al calcular dllri&lDellte el imporu del i!lpUllato, agregueD 
1011 contrato. que t.IIlI!JIIllo 1. lllillllli!. contrapartida y ae ret'ieran al miug tipo de 
operaei&r., t'echa valor y denc.1n...,i6D (l1raa o ecua). La contrapartida que paga • 
1¡¡g_ el Ulpl,lllato .. quien agreda 1. �1c16n, N.lvo pacto ea. ecatrario. 
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Por otra parte, existe un cierto grado de segmentación fiscal, que 
estimula las operaciones de arbitraje. En efecto: a la diferenciación entre 
los inversores residentes, se une la diferenciación entre los inversores 
internacionales por país de origen, as! como la inexistencia de plazos 
precisos para la devolución (total o parcial) de la retención aplicada para 
los no residentes con derecho a la misma(3l). Esto hace que algunos 
inversores extranjeros demanden rentabilidad después de impuestos (es 
decir, descontado e1 12 ,5% de retención) . El resultado final es la exigencia 
de un diferencial mayor en términos brutos, con respecto a los titulas de 
otros países . 
Un aspecto menos conocido del funcionamiento del mercado secundario 
consiste en que la normativa contable y fiscal favorece el principia de 
último valor en entrar en la cartera. primero en salir. Esta restricción 
provocó tradicionalmente que la negociación en el mercado secundario 
tendiera a concentrarse en las últimas referencias puestas en circulación 
y a la rápida pérdida de liquidez para las emisiones anteriores . 
El fuerte crecimiento de la actividad de los operadores no residentes y 
los aspectos descritos en la operativa en el mercado telemático son las dos 
fuerzas que han impulsado la canalización de un volumen creciente de 
operaciones de titulas públicos italianos fuera del mercado telemático, al 
mercado OTeo Este fenómeno, que explica la caída de la liquidez en 1993, 
se ha convertido en la principal preocupación de las autoridades 
encargadas de la regulación del mercado y en el principal motivo de las 
reformas que se han producido en el primer semestre de 1994. 
La deslocaUzación del mercado ha sido tan importante que, según 
estimaciones recogidas por el Banco de Italia, en 1993, el volumen de 
intercambios en el mercado OTC ha superado al registrado por el propio 
mercado oficial telemático. De esta forma, el elevado volumen de negocio 
del mercado OTC ha atraído el interés de los principales brokers de 
(ll) In esea. CQll.d.1cion .. , 1 .. poaibiliad .. d. arbitn.j. tiac.JIl lurgen .n la malida en � 
cada grupo de s;ent .. altl i.llter .. ado en un tipo de rentabilidad: 1 .. pBrllOnae fiBic .. 
'J algunoa foadol .llbearva.ll la :r:en.t&t!Uidad neta (de la nrteuci6n an orige.D dlll 12,5.); 
para loe agentea aujetoa al i""uelto de lociedadea, la retenci6n Olla deducible d. la 
cuota, por lo que .atarb i.llter.alM!os en la rentabUidad brutal ... eltoa le unir'n 101 
no re.identaa que eet6n en .1 caao anterior 'J puedan deducir en au pala d. origen la 
r.tcIci6n aplicada 8.11 Italia; por II.ltiDo, 101 no r .. i<l .. tea que .n.ll .at61:1 sujlltOll .1 
1IIIpueato de lociecladee (fondOS d. i.llvers16n .11 d. panaion .. ) exigirln 1 ... rentabilidad 
.lleta, por 1.11 que 1" o::.rtiduabr. lOOr. la d_oluc16n, .n au c .. o, "",1aU gran 
relevancia. 
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Londres, que han ofrecido servicios muy competitivos a los operadores no 
residentes, reforzando, por tanto, la eficiencia del mercado OTC: en 
definitiva, se ha instalado una dinámica que se autoalimenta y a la que 
pretende hacer frente la batería diseñada de reformas. 
Por último, cabe preguntarse por qué, dados los problemas planteados 
más arriba, la reforma no se abordara con anterioridad. Una explicación 
global puede residir en que, a pesar de que el origen del mercado 
telemático se encuentra en el deseo de transformar el mercado secundario, 
modernizándolo y haciéndolo más eficiente ,  la amplitud y profundidad de 
la base inversora residente impidió que, junto a la implantación de la 
infraestructura que se conoce como mercado telemático, se aplicaran otras 
medidas : por ejemplo, la comunicación de las solicitudes en el mercado 
primario electrónicamente ,  un sistema adecuado de devolución de las 
retenciones practicadas a los no residentes, o la eliminación de la 
fiscalidad en las operaciones del mercado secundario. 
8.  LA REFORMA DEL MERCADO TELEMÁTICO 
Parece posible afirmar que la reforma del mercado telemático está 
motivada y diseñada para hacer frente � la tendencia de deslocalización del 
mercado secundario, y recuperar para el propio mercado telemático parte 
de las transacciones de titulas públicos italianos realizadas fuera del 
mismo . La consecución de este objetivo depende fundamentalmente de que 
las reformas sean capaces de romper el circulo vicioso consistente en que 
la deslocalización hace disminuir la liquidez del mercado telemático, lo 
que, a su vez, lo hace menos atractivo, estimulando a los operadores a 
buscar contrapartida fuera del mercado oficial. La concentración de las 
reformas en el tiempo (entre diciembre de 1993 y junio de 1994) 
posiblemente se deba a la dimensión alcanzada por el problema, que exigía 
un tratamiento de choque, lo que solo se podía lograr mediante la 
aplicación de una reforma general de suficiente calado .  
Puesto que e l  grupo d e  inversores que habia impulsado la 
deslocallzación de la actividad es el de los no residentes, los cambios 
habrian de girar sobre el principio de hacer que el mercado telemático 
fuera más atractivo para ellos. Las medidas adoptadas se podrían 
clasificar, en relación con lo anterior, en tres tipos: destinadas 
directamente a atraer a los no residentes al mercado italiano, 
discriminación a favor del mercado telemático y aumento de la eficiencia del 
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mercado telemático. 
8 . 1 .  Medidas dirigidas exclusivamente a los no residentes 
Las medidas formuladas con el objeto de atraer directamente a los no 
residentes al mercado italiano son dos, de naturaleza distinta. La primera 
tiene como finalidad aumentar el flujo de inversión exterior en deuda 
pública italiana: se trata de la agilización de la devolución de las 
retenciones. La segunda trata de que los operadores no residentes 
desvien parte de su actividad hacia el mercado telemático: consiste en 
otorgarles la posibilidad de operar desde otros paises. 
8 . 1 . 1  Nuevo procedimiento de devolución de retenciones 
Uno de los inconvenientes más importantes del mercado italiano para la 
inversión exterior consistía en la impredecibilidad sobre el momento de la 
devolución de las retenciones aplicadas. Hasta principios de 1994, los 
procesos administrativos retrasaban la devolución entre 6 y 12 meses 
desde el momento en que se presentaba la solicitud. La falta de puesta en 
práctica de los proyectos de reforma sobre este punto en años anteriores 
daftó la imagen del mercado italiano. Por esta razón, el nuevo sistema 
habrá de demostrar durante algún tiempo que su funcionamiento es 
correcto, antes de que los inversores concentren su atención, 
exclusivamente, en la rentabilidad antes de impuestos de la deuda 
italiana. 
Ahora bien:. se debe matizar que el sistema de devolución de retenciones 
afectaba únicamente a los inversores residentes en países con los que 
Italia tiene tratado de doble imposición y, dentro de estos, con los que el 
tratado permite la devolución total o parcial. El nuevo procedimiento se 
aplica solo a la retención practicada sobre el cupón, y permitirá su 
devolución en un plazo comprendido entre 20 y 35 dias .  Inicialmente, no 
se extenderá a los titulas con rendimiento impllcito ni a la retención 
efectuada al vencimiento y correspondiente al premio de emisión. Para 
estos dos casos , seguirá rigiendo el sistema anterior, por lo que este no 
desaparece . 
A pesar de las limitaciones mencionadas en el párrafo anterior, este 
cambio ha debido de tener ciertos efectos sobre la rentabilidad antes de 
impuestos exigida por los inversores residentes en el resto de la Unión 
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Europea, pues estos pueden reclamar la totalidad de la retención, excepto 
en el caso de Bélgica (sin derecho a devolución) y de Grecia e Irlanda 
(con derecho a la devolución de solo 2,5 puntos) . En cambio, por ejemplo, 
para los inversores americanos, el cambio es irrelevante (aun cuando 
operen a través de un banco de inversiones establecido en Europa) ,  pues 
no está acordada la devolución. 
El nuevo procedimiento consiste en la creación de una cuenta especial 
a la que se desviará el importe de las retenciones practicadas, con lo que 
se asegura la disponibilidad de los fondos necesarios para la devolución. 
Esta se concentrará en dos fechas al mes, dependiendo del momento del 
pago del cupón, mientras que la solicitud se presentará dentro de unos 
plazos precisos(l4) .  La presentación de la misma fuera de plazo hace que 
pierda automáticamente el derecho a utilizar el nuevo procedimiento de 
devolución, habiendo de utilizar el procedimiento antiguo. 
8.1.2.  Acceso directo al mercado telemático desde otro pais 
La segunda medida dirigida específicamente a los no residentes consiste 
en que aquellos que 10 deseen -y cumplan los -requisitos equivalentes a los 
exigidos a los italianos- puedan convertirse en miembros del mercado, 
eliminando la obligatoriedad previa de que tuvieran establecimiento 
permanente en Italia. La categoría concedida corresponde con la de 
operadores por cuenta propia y ajena. Se excluye, en cambio , la 
posibilidad de acceder a la condición de creador de mercado(35), sin 
establecimiento permanente en Italia. 
Esta reforma, en realidad, no tiene ningún coste, es de aplicación 
automática y se mantiene en el ámbito de la negociación de las operaciones ,  
sin afectar a la liquidación de las mismas , para lo que los agentes 
financieros no residentes seguirán necesitando un banco-agente en Italia 
con cuenta de valores de terceros y cuenta corriente en el Banco de Italia . 
(34) A 10lJ c;:u.pone .. pagadoa entre el 25 y el lO de dOll mese8 c;:onll8C\ltiVOII c;:orreaponde la !ec;:1!a 
11lllite del 15 del aec¡u.ndo ....... , mientra8 que, para los abonados entre el 11 y el 24, l. 
facha 11111 te e8 el 30 del a1<;J1.1iente lIIell. 
(35) E8ta medida pareee h.&ber encontrado c;:ierta opodc;:i6n entA ,ügunOlJ miembro8 del 
lD8rCado, c;:on el arqllJII8Ilto de qlle podda hac:ar alimentar el ri8sgo da liqllidad6n. En 
c:ambio, ae 8rg'\lIII8ilta qll8 ellt' en la línea de la S&g1Ulda Directiva B&IIca.ria y q_, por 
tanto, 11010 se &lltic:ipa a lo qlle sar' obligado a la entrada en vigor de la Directiva en 
Italia. 
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Cabe, por otro lado , argumentar contra esta medida que con ella se 
renuncia definitivamente a promocionar el establecimiento en Italia de los 
agentes no residentes y, por tanto, a favorecer la industria financiera del 
país . Sin embargo, a la vista de la deslocalización producida, esa línea de 
razonamiento no parece realista, salvo en lo que se refiere al peligro de 
cierre de los ya existentes, ante las nuevas posibilidades de concentrar 
la actividad en los centros financieros internacionales. 
8.2 Medida favorecedora del mercado telemático frente al OTC 
La necesidad de reforzar el mercado oficial frente al mercado paralelo 
ha llevado a introducir cambios positivos que discriminan a favor del 
mercado telemático. El más importante de los mismos es la abolición del 
impuesto sobre el importe de la negociación en mercados secundarios 
regulados (bursátil y telemático) y su mantenimiento en el mercado OTC. 
Esta reforma ha sido la primera en el tiempo (diciembre de 1993) . Tiene 
el efecto de disminuir el coste de las transacciones en el mercado 
telemático , haciéndolo más competitivo frente al mercado no regulado .  Sin 
embargo, por s1 misma, esta medida no atrae la negociación de los no 
residentes hacia el mercado oficial, ya que estaban exentos del impuesto 
con anterioridad . En cambio, para los operadores residentes establece una 
ventaja de gran importancia frente al mercado OTC. 
8.3 Medidas destinadas a aumentar la eficiencia del mercado 
telemático 
El mayor número de medidas adoptadas puede reunirse bajo este titulo . 
Son relativamente heterogéneas, aunque la más importante consiste en la 
reforma de la figura del creador de mercado. También cabe incluir aqu1 la 
automatización de las subastas de bonos, que se ha comentado en el 
apartado correspondiente al mercado primario. 
8.3.1 Cambios en la normativa contable 
Dentro de este grupo, la primera modificación se refiere a la 
contabilización de los valores objeto de compraventa. La normativa vigente 
hasta diciembre de 1993 favorecia, por motivos fiscales, que las 
transacciones tuvieran lugar preferentemente con títulos recién entrados 
en las carteras de las entidades, 10 que' provocaba una rápida reducción 
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de la liquidez de las emisiones, a medida que se alejaban de su fecha de 
puesta en circulación, dando lugar a diferencias notables de liquidez 
entre las mismas . Con este cambio, por tanto, se espera reducir una de 
las fuentes de segmentación del mercado . 
8.3.2 Aplicación múltiple 
Una de las reformas más interesantes tiene un carácter puramente 
técnico .  Se trata de la posibilidad de realizar aplicaciones o agresiones 
múltiples sobre las cotizaciones en pantalla. 
El problema surge porque los importes ofrecidos para las cotizaciones 
realizadas en el mercado telemático se suelen ajustar al núnimo exigido, 5 
mm. Si se tiene en cuenta que los no residentes realizan operaciones por 
importes muy superiores, se entiende que esto constituya una deficiencia 
del mercado para determinados inversores institucionales .  
Hasta la introducción d e  este cambio, cuando un operador necesitaba 
realizar una transacción por importe superior al disponible en ese 
momento, había de realizar tantas agresiones consecutivas como fuera 
necesario para acumular la cantidad deseada. De esta forma, el coste de 
la transacción se elevaba y el operador asumía un riesgo de mercado 
apreciable(36) .  Una forma de evitar esta situación para un no 
residente(37) podia ser la de buscar contrapartida (directamente o a 
través de un broker) entre otros no residentes activos en títulos 
italianos, en el mercado OTC. 
La aplicación múltiple, por el contrario, permite, mediante la 
introducción de una única orden, agredir el suficiente número de mejores 
cotizaciones en pantalla que sea necesario para completar el importe 
deseado. De esta forma� desaparece el riesgo de mercado y se reduce -al 
menos, en tiempo- el coste de transacción .  
(36) 
( 37) 
El riaBg'o da lDI'lrCado aurg1a porqua, tras raalizar 1 .. (.) pri� .. (.)  .. pl1cacione., 1011 
aiguientea preeioa poddan DO .er 108 esperados. En el caso de una tralUlACci6n por 
cuenta de terceroa con unaa 6rdlllll .. 1M. o 1IIUll0lt proci .... soh", procio y cantidad, 
cualquiera de las solucionas posible. (reduci:r el importe de la operaci6n o .. sumir 
preciOlt dbtintoa .. loa allperadoa al inicio de la tJ:anaacci6n) podd. r8llultar 
inadecuada. 
En principio, eata posibilidad no debBr1a darlle para 1011 ll1embroll del lDIIZC4do, puellto 
que e.to. se c0lllpr0aMlt8l1 • Do :realizar operaciones de illpOrt.e. auperio:.. a 5 II1II con 
t1tu1oa admitidos al lII1alllO. 
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8.3.3 Creación de la categoría de creador de mercado 
especialista. 
Posiblemente, el cambio más importante que se ha implementado es la 
creación de una nueva categoría de creadores de mercado, llamados 
especialistas . 
El origen de esta medida se encuentra en el funcionamiento 
insatisfactorio de los creadores de mercado existentes anteriormente. El 
número de creadores en el mercado telemático aumentó desde 16 en 1988 
a 39 al inicio de 1994 . Sin embargo, en 1993, el 55% de la negociación ha 
sido realizado por los 8 creadores más importantes; en el otro extremo, se 
encuentran creadores con cuotas de mercado marginales, próximas al 1% 
que se les exige . En estas condiciones, una parte de los creadores se 
beneficiaba de las ventajas de la condición, sin realizar una 
contraprestación suficientemente valiosa. 
Ante esa situación, las autoridades italianas han optado por la creación 
de una nueva figura, para la que se reserva parte de las ventajas que 
anteriormente tenia el colectivo (fundamentalmente, la canalización de las 
operaciones de mercado abierto del Banco de Italia) , pero a la que también 
se van a exigir unas condiciones mucho más estrictas. Los miembros que 
con anterioridad tuvieran la condición de creador la mantendrán, pero, 
al mismo tiempo, se otorgará la calificación de especialistas a aquellos que 
estén dispuestos a asumir las siguientes obligaciones: 
En primer lugar, unos recursos propios superiores: 75 mm de liras 
(frente a 50 mm) (l8) . En segundo lugar, una negociación mi.nima anual 
en el mercado telemático del 3% del total y del 1% para cada tipo de valor 
con cotización en el mismo (frente al 1% del total) . En tercer lugar, una 
suscripción mi.nima del 3% de las emisiones brutas anuales totales y del 1% 
de las correspondientes a cada titulo. En cuarto lugar, habrán de cotizar, 
continuamente y en firme, al menos 10 valores{39) (frente a 5 ) .  
Finalmente, de los 1 0  valores anteriores están obligados a cotizar, 
(38) 
(39) 
En .ete ¡:¡Arrato, a� entr<l par6n�de el requ..1dto cQ?reaponcl.1ente .x1g1cSo a loe 
creador_ de mercado DO eapeclalbtae. 
De una lbta cont'«:e1onada por el eDlD1u de Geet16n, de entre 1011 valor. adm1tidos en 
el mereado tel-.ltico. 
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continuamente y en firme, no menos de 4 de ellos -denominados Uquidos(tO)­
por importes minimos de 25 mm de liras (frente a 5 mm) . 
Con estos requisitos, es evidente que la implantación de la categoría de 
los especialistas tiene efectos muy amplios sobre el mercado .  Además de 
favorecer su liquidez a través de una actividad más intensa de los 
creadores, esta se va a concentrar en los valores liquidos, para los que 
los importes cotizados parecen suficientemente altos . Esto (junto a la 
aplicación múltiple) deberfa reducir notablemente el incentivo de operar 
fuera del telemático, en el caso de los inversores internacionales que 
realizan transacciones por importes muy elevados. 
Sin embargo, para los valores que no forman parte de la lista inicial ,  el 
efecto puede ser el contrario, haciéndose cada vez menos liquidos y 
registrando diferenciales oferta-demanda más amplios . Por último, la 
condición impuesta sobre el mercado primario tiene un cierto efecto de 
aseguramiento de las emisiones del Tesoro . Precisamente, este requisito 
es el que parece presentar mayor incomodidad para los potenciales 
especialistas, lo que resulta comprensible, dado el tremendo volumen de 
emisión que el Tesoro necesita colocar cada año: el 3% de la emisión bruta 
total puede oscilar entre 2,5 y 3,5 billones de pesetas anuales en los 
próximos años . Además , para algunos posibles especialistas (bancos 
extranjeros) sin suficiente negocio al por menor, la posterior colocaci9n 
del mínimo del 1% para títulos como las letras del Tesoro puede presentar 
dificultades. 
(40) loa doaignae16n do 1.s rotuene1as se ree.li:u segiln diversas caracter1atic .. , ninguna do 
1.. c�los s\1810 ser eondicHIn I1l1Cuaria, aWlq\1I1 eni toda_ 011.. aOl:'l 8'rP1 
_pecialmeute , t1tu.loe qua tcoael1 pan. do la ceeta do en�bl_ en loe contrat.ae do 










ABREVIATURAS Y TÉRMINOS UTILIZADOS 
Buonni del Tesoro Poliennali (Bonos a medio y largo plazo 
con tipo de interés nominal fijo) . 
Certificati di Credito del Tesoro con Opzione (Bonos a seis 
años a tipo fijo, con opción de amortización anticipada en 
el tercer afio) . 
Certificati di Credito del Tesoro (Bonos a siete años a tipo 
de interés variable, indiciado a los tipos de las letras del 
Tesoro a 12 meses) . 
Buonni Ordinari del Tesoro (Letras del Tesoro ) .  
Certificati del Tesoro denominati in Ecu (Bonos a medio 
plazo en ecus) . 
Buonni Ordinari del Tesoro in Ecu (Letras del Tesoro en 
ecus) . 
SECTOR ESTATAL Agrupación de instituciones públicas frecuente en 
las estadísticas oficiales ; tradicionalmente formado por el 
Tesoro, la Caja Postal, empresas públicas y otras . En 
1993, se ha modificado la definición, excluyéndose las 
empresas públicas, aunque en este trabajo se mantiene la 






















































































































































































































































































































TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 
ANTES DE IMPUESTOS* 
Gráfico 2 
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• Rentabilidades medias de cada período. 
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Gráfico 3 
DEUDA PÚBLICA ITALIANA: 
DISTRIBUCiÓN POR INSTRUMENTOS NEGOCIABLES· 
CCT 40,6% 
• Datos a fin de período. 
Resto 4,3% 
/' 
--�'BTP 1 5 ,6% 
AÑO 1 990 
Reol0 5,0% 
BTP 27,9% 
AÑO 1 993 
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INDICADORES ECONÓMICOS Y FINANCIEROS 
I 1990 1991 1992 
PIS (l)  ', ' ', ' O,, 
TASA DE PARO (\ PobladOn Activa) 11,' 10,9 11,5 
IPC (1)  ',' ', ' ' ,' 
TIPO OFICIAL DE UI'l'ElIVENCION 12,5 , 12.0 12,0 
TIPO DE CAMBIO EFECTIVO !ICtIlNAL 99,1 97,6 94,1 
TIPO DE CAlGIO EFECTIVO REAL III'l'RA- 102,1 103,1 99,7 
UlUál' EUROl'EA 
íNDICE BURSÁTIL. MIW 1.008,7 854,5 710,8 
(1975 • 100) 
LIRA/IW!CO Al.EKM ( 2 )  ',' 0,0 " , 
EXl'OR'DlCIONES DE BIENES Y SERVICIOS '>J , ,0 O,, ,,O 
COSTE UlIlTARIO DEL TRABAJO (1) ',' , " " , 
SI.LOO PRESUPUESTARIO AAPP (' PIS) -10,9 -10,2 -9,5 
FUIIDte: Banca d'Ital1a. 
(1) Variac16n en el dltilllo pedodo, respecto del miaDO del atl.o anterior. 
(2) Datos h •• U noviembre. 
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